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PANSTWOWE FUNDUSZE MAJATKOWE JAKO
INWESTOR FINANSOWY

Streszczenie: Artykul porusza problematyke panstwowych funduszy majatkowych,
ktore stanowig nowy typ inwestoréw instytucjonalnych. W pierwszej czgéci opracowania
przedstawiono zréznicowanie rynku panstwowych funduszy majatkowych. W drugiej czgsci
analizie poddane zostaty niektore elementy dotyczace dziatalnosci inwestycyjnej prowadzonej
przez te podmioty. W podsumowaniu autor wskazuje na koniecznos¢ podejmowania dalszych,
poszerzonych badan w tym obszarze.

Stowa kluczowe: panstwowe fundusze majatkowe, inwestowanie.

1. Wstep

Panstwowe fundusze majatkowe (sovereign wealth funds) to grupa podmiotow in-
westycyjnych, ktorych cechg wspdlng jest zarzadzanie zgromadzonymi przez pan-
stwo aktywami finansowymi, denominowanymi w walutach innych krajow. Pan-
stwowe fundusze majatkowe stanowig nowy typ inwestorow instytucjonalnych,
a zarazem zrodlo innowacji w $wiatowym systemie finansowym. Rynek tych fundu-
szy nalezy do najszybciej rozwijajacego si¢ segmentu globalnych inwestordw, za-
rowno pod wzgledem liczby nowo powstajacych podmiotdw, jak i zmian warto$ci
zarzgdzanych przez nich aktywow. Istniejg podstawy, by przypuszczaé, ze podmioty
te staty sie waznym ogniwem w tancuchu globalnych inwestorow instytucjonalnych
ina trwale zagoscity w strukturach migdzynarodowych finansow. Gtéwnym celem
artykutu jest przedstawienie rynku panstwowych funduszy majatkowych oraz anali-
za prowadzonej przez te podmioty dziatalno$ci inwestycyjne;j.

2. Charakterystyka rynku panstwowych funduszy majatkowych

Pomimo zZe niektore panstwowe fundusze majatkowe funkcjonujg od dziesiecioleci,
to jednak dopiero w ostatnich latach te wehikutly inwestycyjne zaznaczyty wyraznie
swoja obecno$¢ na rynku migedzynarodowych inwestorow instytucjonalnych. Stato
si¢ to za sprawa gwalttownego wzrostu liczby tego typu inwestorow na swiecie oraz
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rownie spektakularnego powigkszenia si¢ wielko$ci majatku, ktory zostat im przeka-
zany celem jego pomnazania. Zrodtem tego majatku staty si¢ nagromadzone rezer-
wy walutowe, ktorych wielko$¢ przekraczata w wielu przypadkach poziomy uzna-
wane za optymalne dla danej gospodarki. Akumulacja rezerw byta w przewazajacej
wigkszosci przypadkow wynikiem eksportu surowcoéw naturalnych, w tym gtownie
ropy naftowej, lub tez nadwyzek osigganych z tytulu wymiany handlowej z zagrani-
ca [Urban 2011]. Panstwowe fundusze majatkowe powotane zostaly do zycia, by in-
westowac zgromadzone rezerwy walutowe w sposob odmienny, niz czynity to do-
tychczas banki centralne. Innowacyjnos¢ tych kierowanych przez panstwo i bedacych
jego wytaczng wlasnoscig funduszy polega m.in. na tym, ze inwestujg one w szersza
game aktywow, w tym aktywa o wyzszym poziomie ryzyka i wyzszej stopie zwrotu.
Istnienie tych funduszy dowodzi rowniez rosnacego znaczenia, jakie w Swiatowym
systemie finansowym maja gospodarki krajow wschodzacych [Urban 2009].

W chwili obecnej wielko$¢ rynku panstwowych funduszy majatkowych sza-
cowana jest na 4864 mld dolarow [www.swfinstitute.org, 11.02.2012; TheCityUK
2012, s. 3]. W grupie wehikulow inwestycyjnych okreslanych mianem panstwo-
wych funduszy majatkowych wystepuje wyrazne zréoznicowanie wielkosci fundu-
szy. Dominujg fundusze mate, o wartosci aktywow ponizej 10 mld USD, oraz te
wyceniane w przedziale 10-50 mld USD. Charakterystyka funduszy z punktu wi-
dzenia ich wielko$ci przedstawiona zostata w tab. 1. Na podkreslenie zastuguje fakt,
ze warto$¢ aktywow 10 najwigkszych funduszy stanowi ponad 75% ogolnej warto-
sci aktywow zarzadzanych przez tych inwestoréw instytucjonalnych.

Tabela 1. Charakterystyka rynku panstwowych funduszy majatkowych z punktu widzenia wartosci
aktywow poszczegodlnych funduszy

Szacowana warto$¢ aktywow Liczba funduszy P,r oce.nt.owy udziat
w ogolnej liczbie funduszy
>500 mld USD 3 5,08%
100-500 mld USD 8 13,56%
51-99 mld USD 6 10,17%
10-50 mld USD 16 27,12%
<10 mld USD 21 35,59%
brak danych 5 8,47%
Suma 59 100,00%

Zrodto: opracowanie wlasnych na podstawie: www.swfinstitute.org, 11.02.2012.

W tabeli 2 zaprezentowane zostaly najwigksze panstwowe fundusze majatkowe
na $wiecie pod wzgledem warto$ci aktywow. Biorac pod uwagg kraje, z jakich wy-
wodzg si¢ analizowane podmioty inwestycyjne, wskaza¢ nalezy, ze najwigcej pan-
stwowych funduszy inwestycyjnych pochodzi z krajow azjatyckich oraz z krajow
Bliskiego Wschodu. Tam tez zlokalizowane sg najwigksze pod wzgledem aktywow
fundusze, z jednym wyjatkiem — trzeci pod wzgledem wielkos$ci panstwowy fundusz
inwestycyjny Government Pension Fund-Global pochodzi z Norwegii.
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Tabela 2. Najwicksze pod wzgledem wartosci aktywow panstwowe fundusze majatkowe

Wielkos¢ aktywow
Nazwa funduszu w mld UtSyD
Abu Dhabi Investment Authority 627
SAFE Investment Company 567,9
Government Pension Fund-Global 560
SAMA Foreign Holdings 472,5
China Investment Corporation 459.6
Kuwait Investment Authority 296
Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio 293.3
Government of Singapore Investment Corporation 247,5
Temasek Holdings 157,2
National Welfare Fund 149,7

Zrodto: www.swfinstitute.org, 11.02.2012.

Natomiast jesli chodzi o charakterystyke rynku panstwowych funduszy majat-
kowych w kontekscie daty utworzenia poszczego6lnych funduszy, to wskazaé nalezy,
ze najwiegcej, bo 29 funduszy, powstalo w latach 2001-2012. W okresie pomigdzy
1991 a 2000 rokiem powotano do zycia 13 tego typu funduszy, natomiast przed ro-
kiem 1991 powstato 16 podmiotéw okreslanych mianem panstwowych funduszy
majagtkowych. W gronie funduszy utworzonych w roku 2011 znajduja si¢: Italian
Strategic Fund, Nigerian Sovereign Investment Authority, Papua New Guinea Sove-
reign Wealth Fund oraz Fiscal Stability Fund pochodzacy z Mongolii [www.swfin-
stitute.org, 11.02.2012].

W literaturze przedmiotu odnalez¢ mozna kilka rodzajow klasyfikacji panstwo-
wych funduszy majatkowych. Zasadniczy podzial dotyczy Zrodta pochodzenia $rod-
kow, ktore wykorzystane zostaly do utworzenia funduszu. Wedtug tego kryterium
wyrdznia si¢ fundusze oparte na surowcach (commodity funds), w przypadku kto-
rych $rodki finansowe sg wynikiem eksploatacji surowcoéw naturalnych, gtownie
ropy naftowej i gazu ziemnego, oraz fundusze nieoparte na surowcach (non-commo-
dity funds), dla ktorych zrodiem srodkéw finansowych sg nadwyzki z wymiany han-
dlowej, przychody z proceséw prywatyzacyjnych albo nadwyzki budzetowe. Drugi
rodzaj klasyfikacji, zaproponowany przez Mi¢dzynarodowy Fundusz Walutowy, ba-
zuje na kryterium celu dziatalnosci tych podmiotéw [IMF 2008, s. 5]. Na podstawie
wskazanego kryterium wyrdznia sig:

e Stabilization funds, ktoérych celem jest ochrona budzetu panstwa i gospodarki
przed wahaniami cen surowcow naturalnych;

e Savings funds, ktorych zadaniem jest oszczedzanie na rzecz przysztych pokolen,
jak rowniez tagodzenie skutkow tzw. choroby holenderskiej. Odbywa sig to po-
przez zamiane¢ zasobow nieodnawialnych w bardziej zréznicowany portfel akty-
WOW;

* reserve investment corporation, ktorych dziatalno$¢ ma na celu osiaganie wyz-
szych stop zwrotu z rezerw walutowych;
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* development funds, ktore maja za zadanie finansowanie projektow spoteczno-
-ekonomicznych oraz wspieranie polityki przemystowej jako czynnikow moga-
cych zwigksza¢ potencjalne mozliwosci produkeyjne kraju;

* contingent pension reserve funds, ktore dostarczy¢ maja srodkéw na pokrycie
przysztych zobowigzan emerytalnych panstwa.

Odmienny sposob klasyfikacji rynku panstwowych funduszy majatkowych,
alternatywny do najbardziej rozpowszechnionej i popularnych klasyfikacji zapro-
ponowanej przez MFW, odnalez¢ mozna w opracowaniach A. Dixona i A. Monka
[2010] lub X. Pinga i Ch. Chao [2009].

Tabela 3. Zroznicowanie transparentno$ci panstwowych funduszy majatkowych

Liczba punktéw Liczba funduszy Procentowy udzial funduszy o danym
w rankingu LMTI z dang liczba punktow poziomie transparentnosci
10 9 15,25%

9 5 8,47%
8 2 3,39%
7 1 1,69%
6 5 8,47%
5 4 6,78%
4 6 10,17%
3 2 3,39%
2 3 5,08%
1 7 11,86%
brak danych 15 25,42%

Zrodho: opracowanie wasnych na podstawie: www.swfinstitute.org, 11.02.2012.

Kolejnym aspektem funkcjonowania rynku panstwowych funduszy majatko-
wych, w obszarze ktérego ma miejsce wyrazne zréznicowanie migdzy funduszami,
jest ich transparentno$¢. Najpopularniejszg miarg przejrzystosci funkcjonowania
tych funduszy jest opracowany przez C. Linaburga i M. Maduella indeks transpa-
rentno$ci (Linaburg-Maduell Transparency Index — LMTI). Indeks ten zbudowa-
ny jest na podstawie informacji dotyczacych gltdéwnych kwestii zwigzanych z ich
funkcjonowaniem, ktore podane sa do publicznej wiadomosci. Zalicza si¢ do nich
m.in.: data utworzenia, cel dzialalno$ci, struktura majatku, stosowane strategie in-
westycyjne, warto§¢ rynkowa portfela inwestycyjnego, stopy zwrotu, przeprowa-
dzanie niezaleznego audytu sprawozdan finansowych, strona internetowa, siedziba
oraz dane kontaktowe. Za spetienie przez fundusz kazdego pojedynczego kryte-
rium transparentnosci uzyskuje on jeden punkt, przy czym maksymalna liczba
punktow to 10. Autorzy rankingu wskazuja, ze minimalny zadowalajacy poziom
przejrzystosci dziatania funduszu wymaga uzyskania co najmniej o$Smiu punktow.
W tab. 3 zaprezentowana zostata charakterystyka rynku panstwowych funduszy
majatkowych z punktu widzenia udziatu funduszy o réznych wielkosciach indeksu
transparentno$ci. Analiza przedstawionych danych pozwala stwierdzi¢, ze w grupie
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funduszy wystepuje znaczgce zroznicowanie pod wzgledem tego kryterium. Mniej
niz jedna trzecia spo$rod wszystkich funduszy (27%) oceniana jest jako przejrzyste.
Do grupy funduszy, ktére uzyskaty maksymalna liczbe punktow, zaliczajg si¢ m.in.:
Government Pension Fund-Global, Temasek Holdings, Australian Future Fund, Ala-
ska Permanent Fund. Po przeciwnej stronie prezentowanego rankingu znajdujg si¢
takie fundusze, jak np.: Revenue Regulation Fund, Brunei Investment Agency, Oil
Stabilisation Fund czy tez State General Reserve Fund, ktore uzyskaly w klasyfika-
cji jeden punkt.

Przedstawiona powyzej charakterystyka rynku panstwowych funduszy majatko-
wych stwarza podstawy do stwierdzenia, ze jest to grupa o istotnym stopniu zr6z-
nicowania. Heterogenicznos$¢ tych wehikutéw inwestycyjnych wystepuje zarowno
na plaszczyznie celow dziatalno$ci, jak i przejrzystosci samych funduszy, ich wiel-
kos$ci, pochodzenia oraz okresu, w jakim funkcjonujg. Wszystko to sprawia, ze nie
mozna w grupie tej wskazac¢ jednego podmiotu, ktéry uznawany bylby za typowy.

3. Dzialalnos$¢ inwestycyjna funduszy

W poréwnaniu z innymi inwestorami instytucjonalnymi panstwowe fundusze ma-
jatkowe jako inwestor znajdujg si¢ w uprzywilejowanej sytuacji. Wynika to z dwoch
zasadniczych powodow. Po pierwsze, ich dziatalnos$¢ nie podlega presji konkuren-
cyjnej, tak jak ma to miejsce w przypadku innych inwestoréw (takich jak np. fundu-
sze inwestycyjne, fundusze emerytalne). Tym samym fundusze te, dokonujac aloka-
cji bedacych w ich posiadaniu srodkow finansowych, w wiekszym stopniu oprze¢
si¢ moga pokusie inwestowania, szczegolnie w okresach powstawania i rozwoju
baniek spekulacyjnych, wystepujacych w réznych klasach aktywow. Dzigki temu
zyskuja one pewien margines bezpieczenstwa dla swojej dziatalno$ci inwestycyjne;j.
Po drugie, bedac inwestorami dtugookresowymi, panstwowe fundusze majatkowe
czerpa¢ moga korzysci z relacji ryzyko/stopa zwrotu i osigga¢ wyzsze stopy zwrotu
z inwestycji niz inwestorzy krotkookresowi przy tym samym poziomie ryzyka [Das,
Mazarei, van der Hoorn (red.) 2010, s. 171]. Kolejna zaleta, ktorg wykorzystuja
panstwowe fundusze majatkowe, jest brak koniecznosci spelniania przez te podmio-
ty wymogow kapitatowych oraz innych przepisOw ustanawianych przez organy re-
gulujace 1 nadzorujace rynki finansowe. Podmioty te podlegaja w mniejszym stop-
niu ograniczeniom zwigzanym z dopuszczalnym zakresem aktywow, w ktore moga
inwestowac [Bjerndal i in. (red.) 2010, s. 3; TheCityUK 2012, s. 6].

Ponadto panstwowe fundusze majatkowe z tytutu dtugiego horyzontu inwesty-
cyjnego, w jakim operuja, korzysta¢ moga z niskiego poziomu ryzyka wycofania
srodkow (low redemption risk), rozumianego jako ryzyko zwigzane z konieczno$cia
nagtej wyptaty $rodkow z funduszu. Nie oznacza to jednak, ze w inwestowaniu kie-
rujg si¢ one wylacznie kryterium stopy zwrotu, zarzadzanie ryzykiem ma bowiem
swoje krotko- 1 dlugoterminowe konsekwencje dla tworzenia wartosci (bogactwa).
Fundusze te za$ stworzone zostaty w celu ochrony, przechowywania i pomnazania



Panstwowe fundusze majatkowe jako inwestor finansowy 439

wartosci aktywow zgromadzonych przez panstwa. Jednym ze sposobéw wykorzy-
stania sytuacji wynikajacej z niskiego poziomu wskazywanego ryzyka jest zwiek-
szenie udzialu w portfelu inwestycyjnym aktywow o niskim poziomie ptynnosci (il-
liquid assets) 1 osigganie w konsekwencji tego wyzszej stopy zwrotu z tytutu premii
za brak ptynnos$ci (the illiquidity premium). Drugim sposobem jest inwestowanie
w aktywa ptynne, lecz przy zatozeniu, ze czerpac¢ si¢ bedzie korzysci z dtugookre-
sowej relacji stopa zwrotu/ryzyko kosztem koniecznosci akceptowania krotkookre-
sowych wahan. Oznacza to tym samym inwestowanie z mys$la o maksymalizacji
wartosci w dlugim okresie. Cho¢ w przypadku panstwowych funduszy majatko-
wych poziom ryzyka wycofania §rodkow jest nizszy od $redniej rynkowej, to nie
jest on jednak zerowy. Wynika to z dwojakiego celu funkcjonowania tych podmio-
tow, ktorym z jednej strony jest generowanie korzysci finansowych, z drugiej jed-
nak — dostarczanie korzysci spotecznych (finansowanie projektéw spoteczno-ekono-
micznych, oszczedzanie na rzecz przysztych pokolen, stabilizacja krajowego rynku
finansowego). Sprawia to, ze w praktyce fundusze te wykorzystywa¢ musza druga
metodg, czyli utrzymywanie ptynnosci i dtugi horyzont inwestycyjny [Das, Mazarei,
van der Hoorn (red.) 2010, s. 152].

Dodatkowym czynnikiem, ktdry przemawia za stosowaniem drugiej z wymie-
nionych strategii inwestycyjnych, sg do§wiadczenia zwigzane z ostatnim §wiatowym
kryzysem finansowym. Jego skala oraz zasieg sprawity, ze niektore kraje posiadaja-
ce analizowane wehikuty inwestycyjne stangly w obliczu koniecznosci wyptacenia
srodkow z tychze funduszy celem wsparcia krajowego systemu finansowego — sek-
tora bankowego, gieldy i samego budzetu panstwa. Odbyto si¢ to kosztem krétko-
okresowych strat wynikajacych ze sprzedazy aktywow finansowych w okresie ztej
koniunktury [Das, Mazarei, van der Hoorn (red.) 2010, s. 52; Raymond 2010].

W czasie trwania kryzysu panstwowe fundusze majatkowe staly sie dla wielu
czolowych instytucji finansowych inwestorami ostatniej instancji, a kapital, jaki
do nich wniosty, uchronit je przed bankructwem. Fundusze te daly tym samym do-
wod, ze petni¢ one mogg funkcje stabilizujaca w Swiatowym systemie finansowym.
W tab. 4 przedstawione zostaly wybrane transakcje panstwowych funduszy majat-
kowych w latach 2007-2008. Straty, jakie wigzaty si¢ z tymi inwestycjami, staly si¢
jednym z powodow ograniczenia dziatalno$ci inwestycyjnej w tym obszarze [The-
CityUK 2012, s. 8].

Najnowsze opracowanie dotyczace dziatalnosci inwestycyjnej tych kierowanych
przez panstwo i bedacych jego wytaczng wlasnoscig funduszy wskazuje, ze wsrod
rodzajow aktywow, w jakie inwestujg te podmioty, dominujg akcje oraz instrumenty
dhuzne [TheCityUK 2012, s. 7]. Biorgc pod uwage miejsce dokonywanych inwesty-
cji, wskazac¢ nalezy, ze w latach 2005-2011 19% ogolnej warto$ci zainwestowanych
srodkoéw alokowanych zostalo w USA, a 17% w Wielkiej Brytanii. Na kolejnych
pozycjach znalazty si¢ Chiny, Francja, Szwajcaria i Niemcy. Panuje przekonanie,
ze w najblizszych latach jako cel inwestycji ze strony tych funduszy zyskiwaé beda
na znaczeniu kraje BRIC (Brazylia, Rosja, Indie i Chiny) [TheCityUK 2012, s. 8].
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Tabela 4. Wybrane przyktady inwestycji panstwowych funduszy majatkowych w okresie ostatniego
kryzysu finansowego (w mln USD)

Stopa zwrotu
Nazwa Warto$¢ | od momentu
panstwowego Obiekt Wartosé . . .. Zysk/
funduszu inwestycji Data inwestycji na dzief 1nwest}fc1 ! strata
majatkowego 27.03.2009 do dnia
27.03.2009.
Government UBS 10.12.2007 9760 2121 =78,27% =7639
of Singapore
Investment
Corporation
Abu Dhabi Citigroup | 27.11.2007 7500 685 -90,87% —6815
Investment Inc.
Authority
China Investment | Morgan 19.12.2007 5000 2545 —49.10% —2455
Corporation Stanley
Temasek Holdings | Merrill 27.07.2008 3400 1767 —48,02% —1633
Lynch&
Co Inc
Qatar Investment Credit 28.01.2008 3000 1681 —43,97% -1319
Authority Suisse

Zrodto: Weathering the Storm, Sovereign Wealth Funds in the Global Economic Crisis of 2008, Moni-
tor Group, 2009, s. 57.

Tabela 5. Stopy zwrotu z inwestycji dla wybranych panstwowych funduszy majatkowych

Stopa zwrotu*
Nazwa funduszu W roku 2011%* Roczna od momen-
tu powstania
Social and Economic Stabilization Fund 4,0% 4,15%
National Pensions Reserve Fund X 3,30%
New Zealand Superannuation Fund 25,05% 7,83%
Alaska Permanent Fund 20,6% 9,10% ***
Australian Future Fund 12,8% 5,20%
Temasek Holdings 4,6% 17,0%
Government Pension Fund-Global 9,629 *** X
Korea Investment Corporation 8,46%%*** 4,20%

* Obliczona na podstawie wartosci aktywow wyrazonej w lokalnej walucie; ** Rok rozliczeniowy
zakonczony w 2011, w wielu wypadkach rézny od kalendarzowego; *** Za okres ostatnich 27,5 roku;
**%% W roku 2010

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych ze stron internetowych funduszy, 16.02.2012.

Zréznicowanie celow funkcjonowania w przypadku poszczegolnych panstwo-
wych funduszy majatkowych powoduje, ze nie jest mozliwe przedstawienie jed-
nej strategicznej alokacji aktywow, ktéra odpowiadalaby strategiom realizowanym
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przez kazdy z funduszy [Bertoni, Lugo 2011, s. 2]. Drugi problem zwigzany z bada-
niem dziatalno$ci inwestycyjnej wiaze si¢ z niskim poziomem transparentnosci wie-
lu sposréd analizowanych funduszy. Z powodu przedstawionych ograniczen analiza
stop zwrotu osigganych z prowadzonej przez te podmioty dzialalno$ci inwestycyjnej
zawgzona zostala jedynie do funduszy zajmujacych najwyzsze pozycje w rankingu
transparentnosci (LMTI). Wyniki przedstawiono w tab. 5.

Na podstawie powyzszych danych stwierdzi¢ mozna, ze stopa zwrotu jest czyn-
nikiem istotnie réznicujacym analizowane fundusze. W przypadku rocznej stopy
zwrotu roznica pomi¢dzy pochodzacym z Chile Social and Economic Stabilization
Fund a wywodzacym si¢ z Nowej Zelandii New Zealand Superannuation Fund prze-
kracza 20 punktéw procentowych. Zrdéznicowanie mi¢dzy badanymi funduszami
wystepuje rowniez w odniesieniu do rocznej stopy zwrotu obliczonej od momentu
powstania funduszu. Najwyzsza stope zwrotu osiggnatl Temasek Holdings (17%),
natomiast najnizsza National Pension Reserve Fund (3,3%). Glgbsza analiza r6znic
w stopach zwrotu wymagataby dostepu do porownywalnych danych dotyczacych
portfela inwestycyjnego oraz strategii inwestycyjnych realizowanych przez wszyst-
kie fundusze, co w chwili obecnej nie jest mozliwe.

4. Podsumowanie

Proces inwestowania oraz jego aspekty finansowe naleza do najstabiej zbadanych
obszardéw dziatalno$ci panstwowych funduszy majatkowych. Dzieje si¢ tak gtdéwnie
za sprawg trudnosci w dostepie do informacji. Tylko nieliczni sposrdd analizowa-
nych inwestoréw instytucjonalnych publikuja informacje dotyczace np. posiadane-
go portfela aktywow oraz osigganych stop zwrotu. W artykule podj¢ta zostata proba
analizy dziatalno$ci inwestycyjnej prowadzonej przez panstwowe fundusze majat-
kowe. Cel ten zostat osiagnigty poprzez analizg raportow dotyczacych dziatalnosci
inwestycyjnej funduszy, opublikowanych przez takie instytucje, jak TheCityUK,
Monitor Group, oraz informacji dost¢pnych na stronach internetowych wybranych
funduszy. Ponadto w artykule przyblizona zostata charakterystyka rynku panstwo-
wych funduszy majatkowych. Przedstawione przyktady dowodza zrdznicowania
miedzy badanymi inwestorami. Zréznicowanie to wystepuje m.in. na ptaszczyznie
wielko$ci funduszy, czasu funkcjonowania na rynku, a takze poziomu transparent-
nosci. Przypuszcza¢ nalezy, ze wraz ze wzrostem poziomu transparentno$ci mozli-
we stanie si¢ przeprowadzenie bardziej wnikliwej i rozszerzonej analizy dotyczacej
aspektow finansowych dziatalno$ci inwestycyjnej tej grupy inwestorow. Blizsze po-
znanie zachowan inwestycyjnych panstwowych funduszy majatkowych umozliwi¢
moze oceng atrakcyjnosci gospodarki polskiej jako miejsca dokonywania inwestycji
przez te podmioty.
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SOVEREIGN WEALTH FUNDS AS A FINANCIAL INVESTOR

Summary: The article deals with Sovereign Wealth Funds, the new type of institutional in-
vestors. The first part of the paper presents diversity of the market of Sovereign Wealth Funds.
In the second part the author analyzes selected elements of investment activity of these state-
run funds. The article concludes by presenting recommendation for further research.
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